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考えられる。
注（1〕表21において，単純相関係数の不足を補なう為に・偏相関係数を用いた。従って1
　　偏相関係数は一変数の影響を排除した偏相関係数のみを計算した。
6．3相関分析のまとめ
　円レートの変動は，表面的にはアメリカの国際収支公表等が引き金となって
いる。しかし，上記の相関分析より，その背後に次のような基本的要因が認め
られた。
　・円レートは，円高期に，累積経常収支と強い相関関係を持つ。すなわち，
　　累積経常収支が円高圧力を生み出す。ω
　・円安は，長期資本収支の赤字一経済的要因一による円安圧力が著しく壷い
　　場合ωに生ずるか，オイルショック等一経済外的要因一によって惹き起こ
　　される。
そして，
　・円高期には，購買カ平価説が妥当している。
　以上をまとめると，円レートについて次の四つの関係が見出される。
　経常収支の累積黒字額が存在する時，薯Lい円高が生じたとす飢理論の教
えるところによれぱ，円高により貿易収支が悪化し（②），即時にOとなるか，
或は，更なる円高を通してOとなる場合，為替レートは安定するだろう。しか
し，円レートはこのようにならなかった。
　円高の即時的影響には，次の二つがある。
（イ）手持ちドルの目減り→ドル売り円買い
（口）在庫評価損→先入先出
　（口）に対して次の二つの対応が考えられる。
㈹たとえ売上高が減少したとしても，価格引上げによる利潤確保をはかる。
（B）評価損によるコスト割れが生ずる前に，たとえ価格を引下げても，早く在庫
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①〔（物価安㌫鰐÷工（鴛価烹鴛利子靴下傾向〕
②｛∵二篶：∴∵∵鮒⇒③
　　　　　　　　　　　r（利子靴下舳
　　　　　r（長期資本収支の悪化傾向〕⇒③
蝸t：llllllll：；1：＿。lllll：｝貿易㌻一・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　①
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＊　　　　　　②　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（長期的）
③：1㌃ニニ；：｝1安傾1〕⇒④
　　　　　　　　　　　　　r→（ドル資産価格下落傾向〕畠（禾コ牌騰貴鮒
④｛：∵二1讐：讐浴二∴∴鰍⇒①
（注）　貿易蚊支ヨO．資本収支！Oの時、均衡する。
を処分することをはかる。
また，（口）に対して次の三つの販路が考えられる。
（i）　家計（消費）
（ii）外国（輸出）
（iii）政府等（公共支出）
　円高が生じた時，日本経済は在庫評価損を⑲一（ii）で解消した。この（B）一
（ii）による貿易収支の黒字増加（Jカーブ効果：②’）と，円高による物価安
定（①）とが結び付き，これ以上の円高の必然性を生み出した（①→②’→①
…）。
　かくして生じた著しい円高と諸外国の輸入規制等により，貿易収支が予想以
上に悪化する（②）カ㍉貿易収支が赤字となる（②）ならぼ，円安が生ずるだ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　205
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ろう（③）。Lかし，この円安により貿易収支が再び黒字となる（④）ならぱ，
円高圧力ぱ解消されない。
　目本経済においては，二度のオイルショックを起因として，上記の理論的帰
結を経験した（昭和46年～55年）。
　第二次オイルシ目ツク以後，石油価格は高値安定した（昭和56年～58年前
半）。このことによる貿易収支の黒字縮小と資本の自由化による資本流出の増
加（長期資本収支の赤字）とが，円安を生み出した（昭和56年～57年）。その
後，石油価格が30ドルを割ったことと，一次産品価格の低迷とにより，貿易収
支が順調に回復し，円高に転じた（昭和57年～59年）。しかしこの剛こ，長期
資本収支の赤字が拡大し続げたので，短期的に円安となった（昭和59年～昭和
60年前半）。そしてその後も長期資本収支の赤字はますます増大し続げたが，
石油価格の大幅な下落と共に，貿易収支の黒字もこれまで以上に拡犬したので，
円高とたった（昭和60年後半～）。
　以上のごとく，昭和56年以後は，石油価格を中心とした一次産品価格動向に
よる貿易収支動向と，資本の自由化による長期資本収支動向とのバラソスが円
レート動向を決めている。
注（ユ〕Pentti　J・K・Kouri（“The　Exchange　Rate　and　The　Balance　of　Payments
　intheShortRunaI1dintheLongRun：AMonetaryApproach，”∫c伽”舳一
　〃クα〃∫o刎7〃α1oグ五co閉o刎た∫，1976，］May）　によれば，
　貨幣の相対価格としての為替レートは，様々な金融資産の国際市場を均衡させる
価格の一つとみなされる。
　これがアセットアプローチの茎本的な考え方である。従ってアセットアプローチ
は，資本収支を資産ストックの変化分としてとらえ，資産ストヅクを為替レートの
決定要因とした。すなわち，累積資本収支と為替レートとの間の相関関係を問題に
している。
　表1・2の7d0を絶対値とLてみると，全体的に大きな値を示している。しかし
符号も考慮するならば，円安期にのみその意義が認められた。
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　また伽をみると，円高期（（V）期を除く）に強い相関関係を示していたが，
これは単に累積経常蚊支と為替レートとの関係として理解Lてお㍍
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